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Re´sume´
L’une des critiques adresse´es aux Banques centrales de la zone franc CFA est
la de´pendance de leurs politiques mone´taires a` celle de la Banque Centrale
Europe´enne (BCE) a` cause de l’arrimage du franc CFA a` l’euro. Le biais de
cette critique est le manque d’analyse scientifique effectue´e sur un tel sujet
qui laisse les e´conomistes souverainistes controverser et mener le de´bat. Ce
papier cherche a` confirmer ou infirmer les de´clarations de la Banque Centrale
de l’Afrique de l’Ouest (BCEAO) selon lesquelles la BCE et le Tre´sor franc¸ais
n’influencent pas sa politique mone´taire. En utilisant les indicateurs approprie´s
de politiques mone´taires, cet article analyse l’incidence de court et de long
terme de la politique mone´taire de la BCE sur celle de la BCEAO, ceci depuis
le lancement officiel de la zone euro. En adoptant l’approche de cointe´gration de
Engle et Granger (1987), les re´sultats re´ve`lent que la BCE, a` travers sa politique
de taux, influence seulement a` long terme et non a` court terme la politique
mone´taire de la BCEAO. Cela est purement et simplement duˆ a` l’arrimage
du franc CFA a` l’euro. Comme la politique mone´taire est plus une politique
d’intervention de court terme, les re´sultats obtenus ame`nent a` conclure que la
BCEAO ge`re de fac¸on autonome sa politique mone´taire. Outre cela, les re´sultats
confirment que la maˆıtrise de l’inflation reste a` court terme l’objectif principal
de politique mone´taire de la BCEAO, tandis que la stabilite´ des prix reste
la pre´occupation majeur de la BCEAO a` long terme. Le papier discute des
possibles extensions que la BCEAO peut apporter a` la gestion de sa politique
mone´taire pour re´pondre davantage aux re´alite´s des pays de l’UEMOA et pour
eˆtre en phase avec les projets e´conomiques de la re´gion ouest-africaine.
− Mots cle´s : Politique mone´taire, BCEAO, BCE, Inflation.
− Classification JEL : C2, E5, E6, F3.
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Abstract
One of the criticisms addressed to the Central Banks of the CFA franc zone
is the dependence of their monetary policies on that of the European Central
Bank (ECB) due to the pegging of the CFA franc to the euro. The bias of this
criticism is the lack of scientific analysis on this issue which leaves sovereignist
economists to controversy and dominate the debate. This study seeks to confirm
or infirm the assertions of the Central Bank of West African States (BCEAO)
– the Central Bank that guarantees the convertibility of the CFA franc in West
Africa – that the ECB and the French Treasury do not influence its monetary
policy. Using appropriate monetary policy indicators, we analyze the short- and
long-term effects of the ECB’s monetary policy on that of BCEAO since the
official creation of the euro area. By adopting the Engle and Granger’s (1987)
cointegration approach, the results reveal that the ECB, through its monetary
interest rate policy affects only in the long-term but not in short-term the
monetary policy of BCEAO. This is purely and simply due to the pegging
of the CFA franc to the euro. Because monetary policy is more a short-term
intervention policy, our results lead us to conclude that BCEAO manages its
monetary policy autonomously. Inflation control remains the main objective of
the monetary policy objective of the BCEAO in the short-term, and the price
stability is the major concern of BCEAO in the long-term. The paper also
discusses the possible extensions that BCEAO can make to the management
of its monetary policy to respond more closely to the realities of the countries
of the monetary zone and to be in line with the economic projects of the West
African area.
− Keywords : Monetary policy, WAEMU, Central Bank of West African States
(BCEAO), European Central Bank, Inflation.
− JEL classification : C2, E5, E6, F3.
1 Introduction
La re´cente sortie du Vice-Pre´sident du Conseil Italien sur le franc CFA 1 montre que
les de´bats que soule`vent le franc CFA sont vifs, controverse´s et parfois ide´ologiques.
Alors que certains e´conomistes aussi bien africains ou non, et de´cideurs publics
exaltent ses vertus notamment la stabilite´ macroe´conomique, la facilitation des
e´changes entre les pays membres, la cre´dibilite´ importe´e du fait du rattachement
a` la zone euro qui assujettit les pays membres a` une discipline mone´taire, d’autres
en revanche mettent en avant les effets ne´fastes de la coope´ration mone´taire existant
entre la France et les pays de la zone Franc. Le de´bat sur le franc CFA dans sa forme
actuelle et la plupart du temps est domine´ par des arguments politiques a` tendance
plutoˆt souverainistes, et semble prendre le dessus sur le raisonnement scientifique
(Mbaye et al., 2017, 2019).
1. Communaute´ Financie`re Africaine pour les pays de l’UEMOA ; et Coope´ration Financie`re en
Afrique Centrale pour les pays de la CEMAC.
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Au centre du de´bat actuel sur le franc CFA, trois critiques reviennent en ma-
jorite´. Les trois critiques portent sur (i) le me´canisme du compte d’Ope´rations 2
qui entraveraient le de´collage e´conomique des pays membres (Nubukpo, 2007, 2015,
2016) ; (ii), des accords mone´taires qui imposent aux pays de la zone CFA, une po-
litique mone´taire restrictive pour maintenir l’inflation a` un niveau bas, font que les
e´conomies sont sous-finance´s, et font des pays, des importateurs a` cause de la mon-
naie d’arrimage l’euro (Guillaumont et Guillaumont, 2017). Ce de´bat demande une
re´vision du re´gime de change, revoir la parite´ fixe et passer a` une parite´ flexible ou ar-
rimer le franc CFA a` un panier de devises (Nubukpo, 2016 ; Jacquemot, 2017, 2018).
Enfin, la troisie`me critique (iii) est la non-autonomie de la politique mone´taire des
banques centrales (Nubukpo, 2007). Cette dernie`re critique soutient qu’au sein de
la zone franc CFA, les politiques mone´taires de deux banques centrales de la zone
Franc CFA (BEAC et la BCEAO) sont influence´es par la politique des taux de la
Banque Centrale Europe´enne (BCE) et non pour atteindre force´ment les objectifs
de politique mone´taire de ces banques centrales. Par conse´quent, elles ne re´pondent
pas aux re´alite´s des e´conomies de la zone franc CFA.
Le proble`me est que, aucune de ses trois critiques ne reposent sur des soubasse-
ments scientifiques ; ce qui cre´e´ des controverses entre les e´conomistes souverainistes,
les institutions mone´taires et les scientifiques. Parmi les trois critiques e´nume´re´es,
celle a` laquelle s’inte´resse cet article est la non-autonomie de la politique mone´taire
des banques centrales de la zone Franc CFA et plus pre´cise´ment celle mene´e par la
Banque Centrale des Etats de l’Afrique de l’Ouest (BCEAO). Sur le plan scientifique,
Han et Wei (2018) avancent que l’arrimage des monnaies des pays en de´veloppement
et e´mergents aux devises internationales des pays tre`s avance´s (le dollar et l’euro) fait
que les politiques mone´taires des pays de la pe´riphe´rie (de´veloppement et e´mergents)
sont influence´es par les politiques mone´taires des pays du centre financier (Union
europe´enne, Etats-Unis). Dans le cadre des pays de la zone franc CFA, Amadou et
Kebalo (2018) a` l’image des travaux de Han et Wei (2018) ont montre´ que compte
2. En contrepartie de la garantie de convertibilite´ illimite´e que le Tre´sor franc¸ais accorde
au FCFA, les E´tats africains sont tenus de de´poser dans des comptes d’ope´rations ouverts au
Tre´sor franc¸ais 50% de leurs avoirs exte´rieurs nets (la Banque Centrale des E´tats de l’Afrique de
l’Ouest (BCEAO) et la Banque des E´tats de l’Afrique centrale (BEAC) ont chacune un compte
d’ope´rations). Les avoirs exte´rieurs de´pose´s dans les comptes d’ope´rations sont re´mune´re´s au taux
de la facilite´ de preˆt marginal de la Banque centrale europe´enne (BCE) pour la quotite´ obligatoire
des de´poˆts (50%), et au taux minimum des ope´rations principales de refinancement de la BCE pour
les avoirs de´pose´s au-dela` de la quotite´ obligatoire de 50%, dans les cas ou` les banques centrales
africaines souhaitent centraliser leurs avoirs exte´rieurs aupre`s du Tre´sor franc¸ais au-dela` de ces 50%
pre´vus par les textes. Par contre, si le compte devenait de´biteur, les importations hors de chaque
zone mone´taire des E´tats africains seraient alors couvertes par la France et les pays africains seraient
alors tenus de verser a` la France des inte´reˆts de´biteurs.
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tenu des accords de coope´ration existant entre la zone CFA et le Tre´sor franc¸ais, la
politique mone´taire de la BCEAO avant la crise financie`re de 2007 e´tait influence´e
par la politique des taux de la Banque Centrale Europe´enne (BCE). Cependant, ils
trouvent que depuis l’ave`nement de la crise financie`re de 2007, il y a eu une rupture
dans la dynamique de la relation. Depuis l’ave`nement de la crise financie`re de 2007,
la BCE a` travers sa politique de taux n’influence plus la politique mone´taire de la
BCEAO. Bien qu’instructive et innovante de tenir compte de l’ave`nement de la crise
financie`re de 2007 dans l’analyse de la relation existante entre la politique mone´taire
de la BCE et celle de la BCEAO, l’analyse d’Amadou et Kebalo (2018) souffre d’un
biais. En effet, le taux utilise´ pour quantifier la politique mone´taire de la BCEAO
est le taux moyen du marche´ mone´taire qui n’est pas le principal taux directeur
de la BCEAO. Ces re´sultats peuvent contribuer a` nouveau a` controverser le de´bat
portant sur l’autonomie de la politique mone´taire de la BCEAO.
Cette e´tude cherche a` combler cette faille au sein de la litte´rature et statuer le
de´bat sur la question de l’autonomie de la politique mone´taire de la BCEAO. Cet
article, en utilisant les bons indicateurs, analyse les effets de court et de long terme
de la politique mone´taire de la BCE sur celle de la BCEAO depuis l’ave`nement
officiel de la zone euro. Pour cela, une approche e´conome´trique analysant a` la fois la
dynamique de court terme et la relation de long terme est adopte´e. Outre cet objectif
principal, de fac¸on additionnelle, ce papier de recherche discute des extensions et/ou
modifications possibles que la BCEAO peut apporter a` l’avenir a` la gestion de sa
politique mone´taire afin de re´pondre davantage aux re´alite´s e´conomiques des pays
de l’UEMOA et de la re´gion ouest-africaine.
L’analyse effectue´e re´ve`le que compte tenu de l’arrimage du franc CFA a` l’euro,
la BCE a` travers sa politique de taux, influence seulement a` long terme la politique
mone´taire de la BCEAO. L’effet de long terme de la politique mone´taire de la BCE
sur celle de la BCEAO est duˆ a` l’arrimage du Franc CFA a` l’euro. A court terme,
la politique mone´taire de la BCE n’influence pas celle de la BCEAO. Comme la
politique mone´taire est une politique de court terme dans sa gestion, et comme la
BCE a` travers sa politique de taux directeur n’influence qu’a` long terme la politique
mone´taire de la BCEAO, alors nous concluons que la BCEAO ge`re de fac¸on auto-
nome sa politique mone´taire. Notre analyse re´ve`le aussi que la maˆıtrise de l’inflation
reste a` court terme l’objectif principal de politique mone´taire de la BCEAO. A long
terme, l’objectif de la BCEAO est d’assurer la stabilite´ des prix.
En fonction des re´alite´s e´conomiques et financie`res actuelles des pays de l’UE-
MOA et de la re´gion ouest-africaine, quelques extensions/modifications peuvent eˆtre
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apporte´es a` la politique mone´taire de la BCEAO. Tout d’abord, compte tenu des
mouvements de de´veloppement financier et de l’inte´gration de la bourse re´gionale
des valeurs mobilie`res (BVRM) aux indices MSCI et S&P Dow Jones, la BCEAO
pourrait chercher a` renforcer la stabilite´ financie`re au sein de l’Union Economique
et Mone´taire Ouest-Africaine (UEMOA) afin de se pre´venir a` l’avenir de toute crise
financie`re. Ensuite, dans le cadre de l’inte´gration mone´taire re´gionale et de l’instau-
ration d’une monnaie unique en Afrique de l’ouest, un crite`re de convergence nominal
limitant l’inflation a` 5% et apre`s a` 10% a e´te´ propose´ et de´fini pour la future union
mone´taire CEDEAO. Dans ce sens, la BCEAO pourrait, en attendant la cre´ation
officielle de cette union mone´taire relaxer la cible d’inflation de 2% a` 5% ou a` 10%
afin de pre´parer les pays de l’UEMOA a` converger vers cet e´tat e´conomique au sein
de la re´gion ouest-africaine. Enfin, plusieurs pays de l’UEMOA ont lance´ leurs plans
de de´veloppement et d’e´mergence quinquennaux. La BCEAO pourrait soutenir ces
plans de de´veloppement en introduisant sur un intervalle temporel donne´, une cible
de croissance comme objectif direct de sa politique mone´taire.
Le reste du papier se pre´sente comme suit : la section 2 pre´sente des faits sty-
lise´s. La section 3 pre´sente la me´thodologie ne´cessaire pour atteindre l’objectif de
recherche et la section 4 discute des re´sultats. La section 5 conclut.
2 Faits stylise´s
Dans cette section, nous pre´sentons les caracte´ristiques de la politique mone´taire de
la Banque Centrale des Etats de l’Afrique de l’Ouest (BCEAO) et sa relation avec
la politique mone´taire de la BCE.
Forte aversion au risque de de´flation et maˆıtrise de l’inflation comme
principal objectif de politique mone´taire de la BCEAO. Conforme´ment a`
l’article 8 de ses statuts, l’objectif principal de la politique mone´taire de la BCEAO
est d’assurer la stabilite´ des prix au sein de l’UEMOA. Explicitement, le principal
objectif de la BCEAO est la maˆıtrise de l’inflation. La cible annuelle est de 2% ±1%
et chaque pays au sein de l’UEMOA se doit de la respecter. De fac¸on ge´ne´rale, a` l’ex-
ception des pe´riodes de conjoncture e´conomique difficile ou e´prouvante (2008-2009)
et d’instabilite´ socio-politique intrare´gionale (crise socio-politique en Coˆte d’Ivoire
en 2011), cette cible est respecte´e au sein de l’espace UEMOA. Sans pre´judice de cet
objectif, la BCEAO apporte son soutien aux politiques e´conomiques de l’UEMOA,
en vue d’une croissance saine et durable. Dans la gestion de sa politique mone´taire,
5
comme le montre la figure 1, la BCEAO est tre`s averse au risque de de´flation. Les
phases de de´flation sont rares, bre`ves et de faibles ampleurs.
Figure 1: Taux d’inflation au sein de l’espace UEMOA
(%, donne´es trimestrielles) (%, donne´es annuelles)
Pour atteindre son objectif de politique mone´taire, les principaux instruments
utilise´s par la BCEAO sont le syste`me de re´serves obligatoires et les taux d’inte´reˆt.
Le dispositif des re´serves obligatoires permet a` la BCEAO de re´duire ou de de´velopper
la capacite´ de distribution de cre´dit du syste`me bancaire. Ainsi, toutes les banques et
les e´tablissements financiers distributeurs de cre´dit, autorise´s a` recevoir des de´poˆts
du public et les e´tablissements de financement de ventes a` cre´dit, sont assujettis a` la
constitution de re´serves obligatoires aupre`s de la Banque Centrale. Ce dispositif des
re´serves obligatoires est utilise´ comme un instrument visant a` renforcer l’efficacite´
de la politique des taux d’inte´reˆt. Pour la conduite de sa politique mone´taire, la
BCEAO dispose de deux taux directeurs (figure 2). Dans un premier temps, nous
avons le taux minimum de soumission a` l’adjudication d’injection de liquidite´ a` un
mois connu auparavant sous le vocable  taux de pension . C’est le principal taux
directeur de la BCEAO. Dans un second temps, nous avons le taux d’inte´reˆt de gui-
chet de preˆt marginal connu auparavant sous le vocable  taux d’escompte . C’est
le taux auquel les banques commerciales peuvent aller se refinancer directement
aupre`s de la BCEAO lorsqu’elles ont besoin de liquidite´.
Existence de corre´lation positive entre le principal taux directeur de la
BCE et celui de la BCEAO. A travers sa politique de taux, la Banque Centrale
Europe´enne influence-t-elle la politique mone´taire de la BCEAO ? Sans analyse ap-
profondie, aucune re´ponse de´finitive ne peut eˆtre donne´e. Ne´anmoins, la figure 3
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Figure 2: Evolution des principaux
taux directeurs de la BCEAO (%,
donne´es trimestrielles)
Figure 3: Evolution des principaux
taux directeurs – BCEAO versus BCE
(%, donne´es trimestrielles)
re´ve`le l’existence d’une corre´lation positive entre les principaux taux directeur des
deux banques centrales. Constitue´e de pays de´veloppe´s, le principal taux directeur
en vigueur au sein de la zone euro est plus faible que celui en vigueur au sein de
l’UEMOA qui est constitue´e que des pays en de´veloppement. Globalement, le prin-
cipal taux directeur de la BCEAO fluctue relativement moins que celui de la BCE.
Ne´anmoins, il est observe´ un me´canisme d’ajustement entre les deux taux direc-
teurs. La BCEAO ajuste dans le meˆme sens son taux directeur au maximum deux
trimestres apre`s une modification du taux d’inte´reˆt directeur de la BCE. Il faut
noter que le comite´ de politique mone´taire de la BCEAO se re´unit chaque trimestre
pour discuter de l’e´volution de sa politique mone´taire.
Rupture dans la relation / corre´lation entre le taux directeur de la BCEAO et celui
de la BCE, et hausse du niveau de divergence entre les deux politiques mone´taires
depuis la crise financie`re de 2007. Certes lorsqu’on observe l’e´volution conjointe
des taux directeurs illustre´e sur la figure 4, il apparaˆıt que les deux taux ont suivi
apparemment la meˆme tendance. Cependant, il est constate´ une corre´lation assez
forte entre les deux taux directeur avant l’ave`nement de la crise financie`re de 2007
qu’apre`s. Cette faible corre´lation entre le principal taux directeur de la BCEAO et
celui de la BCE depuis l’ave`nement de la crise financie`re de 2007 s’explique par le
fait que la zone euro et l’UEMOA n’ont pas e´te´ affecte´es de la meˆme fac¸on par ladite
crise. Les pays de l’espace UEMOA n’ont pratiquement pas subi les effets directs
de la crise financie`re de 2007 ceci a` cause de leur faible niveau de de´veloppement
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financier (Kebalo, 2017, 2018 ; Fosu, 2013 ; Allen et al., 2011). Pour les pays de l’UE-
MOA, ce sont les canaux indirects et re´els qui ont pre´valu. La source des retombe´es
ou des perturbations de l’activite´ dans ces pays re´side plus dans le ralentissement de
l’activite´ e´conomique des pays de´veloppe´s (Kebalo, 2018 ; Gurara et Ncube, 2013).
Pour re´sorber les effets indirects de cette crise, les pays de l’espace UEMOA ont use´
de politiques budge´taires accommodantes. En plus la politique de diversification des
partenaires commerciaux et e´conomiques amorce´e quelques anne´es avant la crise fi-
nancie`re de 2007 a permis d’amortir les effets des chocs et si possible e´viter les effets
d’un futur choc de demande globale (Kebalo, 2018). Par contre, la zone euro en a
e´te´ durement et directement touche´e par la crise financie`re de 2007 a` cause des liens
financiers et commerciaux qu’elle entretient avec les Etats Unis (Gorea et Radev,
2014 ; Kowalski et Shachmurove, 2014). Pour faire face aux retombe´es e´conomiques
et sociales de cette crise, les autorite´s mone´taires de la zone Euro ont mis en place des
politiques mone´taires dites  accommodantes  afin de faciliter l’acce`s aux cre´dits
en baissant les taux directeurs (Blanchard et al., 2010). Cette pe´riode a e´galement
e´te´ marque´e par l’ave`nement des politiques mone´taires non conventionnelles (Gert-
ler et Karadi, 2011 ; Gambacorta et al., 2014 ; Raluca et al., 2015). La BCE a garde´
son taux d’inte´reˆt toujours bas afin d’assurer une reprise soutenue de la croissance
e´conomique. Depuis mars 2016, son principal taux directeur est fixe´ a` 0,0%.
Figure 4: Evolution des taux directeurs avant et apre`s la crise financie`re de 2007
(BCEAO versus BCE)
(Avant la crise financie`re de 2007 ) (Depuis la crise financie`re de 2007 )
La figure 5 ci-apre`s vient confirmer qu’il existait une corre´lation assez forte entre
les deux taux directeur (BCEAO et BCE) avant la crise financie`re de 2007. Cette
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corre´lation a baisse´ apre`s. Hormis la phase de re´duction de l’e´cart entre le principal
taux directeur de la BCEAO et celui de la BCE entre le deuxie`me trimestre 2007
et le troisie`me trimestre 2008, il est constate´ une hausse de l’e´cart entre les deux
taux directeurs depuis la crise financie`re et e´conomique re´cente. Certes il existe
encore une corre´lation positive entre les deux politiques mone´taires, mais il est
remarque´ une baisse des co-mouvements et une hausse du niveau de divergence entre
les politiques mone´taires depuis la crise financie`re de 2007. Cette conclusion peut
eˆtre confirme´e par les travaux empiriques d’Amadou et Kebalo (2018) qui avancent
que la politique de taux d’inte´reˆt de la BCE influenc¸ait la politique mone´taire de
la BCEAO avant l’ave`nement de la crise financie`re de 2007. En revanche, depuis la
crise financie`re de 2007, cette influence s’est estompe´e. En outre, il en ressort que
l’environnement financier international influence depuis la crise financie`re de 2007,
la politique mone´taire de la BCEAO.
Figure 5: Ecart entre les principaux taux directeurs de la BCEAO et de la BCE
Dans le cadre de cette e´tude, l’investigation empirique mene´e cherche a` savoir si
la Banque Centrale Europe´enne, a` travers sa politique de taux influence celle de la
BCEAO. Indirectement, cette e´tude cherche suite a` une analyse empirique, a` infir-
mer ou confirmer, le de´bat remettant en cause l’autonomie de la politique mone´taire
mene´e par la BCEAO. Pour ce faire, une me´thodologie prenant en compte la dyna-
mique de court terme et la relation de long terme est adopte´e. Cette me´thodologie
est pre´sente´e dans la section suivante.
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3 Me´thodologie
Dans sa gestion, la politique mone´taire est une politique d’intervention de court
terme. C’est pourquoi Han et Wei (2018) et Amadou et Kebalo (2018) ont adopte´
une approche en dynamique pour analyser l’incidence des politiques mone´taires des
pays du centre (pays de´veloppe´s) sur celles des pays de la pe´riphe´rie (pays e´mergents
et en de´veloppement). Dans cette investigation e´conome´trique, la me´thodologie uti-
lise´e de´pend des caracte´ristiques des donne´es utilise´es et de la relation entre les
variables. Si les donne´es sont inte´gre´es du meˆme ordre et cointe´gre´es par la suite,
alors il est plus ade´quat d’analyser l’effet de la politique mone´taire de la BCE sur
celle de la BCEAO a` travers une approche e´conome´trique incluant une dynamique
de court terme et une relation de long terme comme dans Awdeh (2019). L’approche
e´conome´trique adopte´e dans ce papier est celle d’Engle et Granger (1987). L’utili-
sation d’une telle approche dans le cadre de cette e´tude est une innovation car elle
permet de re´pondre a` la question de recherche de ce papier en s’inte´ressant a` la fois
aux effets de court terme et de long terme de la politique mone´taire de la BCE sur
celle de la BCEAO.
3.1 Donne´es
Pour atteindre notre objectif, les variables utilise´es dans notre e´tude sont les sui-
vantes :
Variable explique´e : Le taux minimum de soumission a` l’adjudication d’injection de
liquidite´ a` un mois de la BCEAO connu auparavant sous le terme taux de pension
(iwa) est notre variable explique´e. C’est le principal taux directeur de la BCEAO.
La se´rie est obtenue de la Banque Centrale des Etats de l’Afrique de l’Ouest.
Variable d’inte´reˆt : La variable d’inte´reˆt est le taux d’inte´reˆt directeur de la BCE,
plus pre´cise´ment le principal taux directeur (iea). Il correspond au taux d’inte´reˆt
des ope´rations principales de refinancement de l’Eurosyste`me. La se´rie de donne´es
est obtenue de la base de donne´es de la Banque Centrale Europe´enne.
Variable de politique mone´taire : L’objectif principal de la politique mone´taire de la
BCEAO est d’assurer la stabilite´ des prix au sein de l’espace UEMOA. Pour cela,
nous retenons comme variable de politique l’indice des prix a` la consommation au
sein de l’UEMAO (ipcwa). L’inflation qui est la variation en pourcentage de l’indice
des prix a` la consommation est notre variable de politique mone´taire. Nous de´cidons
de ne plus ajouter une autre variable dans l’analyse afin que notre mode`le refle`te
au mieux la politique mone´taire de la BCEAO. L’absence de l’output gap ou de
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l’e´cart de production dans notre investigation peut eˆtre critique´e. Cependant, le
choix d’exclure une telle variable est duˆ au fait que la BCEAO n’a pas pour objectif
explicite et direct de cre´er et soutenir la croissance e´conomique. Ne´anmoins a` travers
sa politique de stabilite´ macroe´conomique, elle contribue indirectement a` cre´er et a`
soutenir une croissance saine au sein de la re´gion.
3.2 Tests de racine unitaire
La fre´quence des donne´es dans cette investigation est trimestrielle et l’analyse couvre
la pe´riode 2002-2018. Avant d’adopter une approche e´conome´trique, il est effectue´
sur les variables retenues les tests de racine unitaire de Dickey et Fuller Augmente´
et de Phillips et Perron (1988). Les re´sultats des tests de racine unitaire effectue´s et
re´sume´s dans le tableau 2 (cf. Annexes A) indiquent que les trois variables retenues
sont inte´gre´es d’ordre 1 ; c’est-a`-dire stationnaire en premie`re diffe´rence. Le test
de pre´sence d’une relation de cointe´gration a` la Dickey-Fuller Augmente´ entre les
variables (re´sume´es en Annexes B) indique qu’une relation de cointe´gration peut
eˆtre estime´e dans le cadre de cette investigation.
4 Re´sultats
Le mode`le estime´ pour atteindre l’objectif de cette e´tude se pre´sente comme suit :
∆iwat = α+ϑ∆i
ea
t +λ(pi
wa
t −pit)+θ
[
log(iwat−1)− βlog(ieat−1)− γlog(ipcwat−1)
]
+εt, (1)
ou` iwa, iea, piwa, ipcwa repre´sentent respectivement le principal taux directeur de
la BCEAO, celui de la BCE, le taux d’inflation en vigueur dans l’UEMOA et l’indice
des prix a` la consommation dans l’UEMOA. p¯i est la cible annuelle d’inflation qui
est de 2%. ∆ est l’ope´ration variation en pourcentage des variables ; α, ϑ, λ, θ, β, γ
sont les parame`tres du mode`le a` estimer. θ repre´sente la force de rappel du mode`le.
Pour que la relation de cointe´gration soit valide, θ doit eˆtre ne´gatif, infe´rieur a` −1
et significativement diffe´rent de ze´ro.
Les re´sultats des estimations sont pre´sente´s dans le tableau 1 ci-dessous. Des
tests de White et de Breusch-Godfrey re´sume´s et pre´sente´s respectivement dans les
tableaux 3 et 4 en annexes B re´ve`lent que le mode`le estime´ est valide.
De l’analyse des re´sultats deux grandes lec¸ons peuvent eˆtre retenu du sujet de re-
cherche :
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Table 1: Re´sultats
Coef.
Constante -1,57**
(-2,21)
∆iea 0,005
(0,13)
(piwa − p¯i) 0,86**
(1,97)
θ -0.31**
(-2,35)
iea 0,06***
(4,61)
cpiwa 1,87***
(12,45)
F-Stat 2,97**
(0,04)
DW 1,99
Note : *, **, *** signifi-
cativite´ a` 10, 5, et 1%.
• La BCE a` travers sa politique de taux influence a` long terme et non
a` court terme la politique mone´taire de la BCEAO. La BCEAO ge`re
de fac¸on autonome sa politique mone´taire. A court terme la politique
de taux de la BCE n’influence gue`re celle de la BCEAO. Cependant, compte
tenu de l’arrimage fixe du franc CFA a` l’euro, a` long terme, la BCE a` travers
sa politique de taux d’inte´reˆt influence la politique mone´taire de la BCEAO.
La politique mone´taire dans sa gestion est une politique e´conomique de court
terme qui permet de re´guler l’activite´ e´conomique soit en stabilisant les prix
et/ou en soutenant la croissance e´conomique. Si la BCE n’influence gue`re la
politique mone´taire de la BCEAO a` court terme, cela implique donc que la
BCEAO ge`re de fac¸on autonome sa politique mone´taire.
• La maˆıtrise de l’inflation reste le principal objectif de politique
mone´taire de la BCEAO. Des re´sultats, il ressort que la maitrise de l’in-
flation reste a` court terme l’objectif principal de politique mone´taire de la
BCEAO. Lorsque l’inflation hausse au-dela` de la cible de 2% sein de l’UE-
MOA, la BCEAO hausse son principal taux directeur pour re´guler et faire
baisser l’inflation les pe´riodes suivantes. Nos re´sultats confirment aussi que la
stabilite´ des prix est a` long terme, la pre´occupation de la BCEAO.
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Politique mone´taire de la BCEAO : Quelle(s) perspective(s) ?
Cette e´tude confirme les affirmations de la BCEAO selon lesquelles la BCE et le
Tre´sor franc¸ais n’influencent pas la politique mone´taire conduite au sein de l’UE-
MOA. La BCEAO ge`re de fac¸on autonome sa politique mone´taire. Maintenant nous
pouvons discuter des possibles extensions/modifications que pourrait apporter la
BCEAO a` sa politique mone´taire. En fonction des re´alite´s e´conomiques et financiers
des pays de l’UEMOA, il est propose´ dans cet article a` la BCEAO :
• De relaxer ou laˆcher du laisse la cible d’inflation pour pre´parer les
pays de l’UEMOA a` la formation de la future union mone´taire de la
CEDEAO. Dans le cadre de l’inte´gration mone´taire re´gionale ouest-africaine
et l’instauration d’une monnaie unique dans la CEDEAO, les deux crite`res
de convergence propose´s par les pays limitent l’inflation a` 5% 3 puis a` 10%
et le de´ficit public a` 3% 4 du PIB. Cette cible d’inflation est au-dessus de
la cible de 2% actuelle des pays de l’UEMOA. La cible d’inflation de 10%
propose´e est enregistre´ en majorite´ dans les pays hors-UEMOA et adoptant
un change flexible. La BCEAO pourrait relaxer la cible d’inflation de 2% a` 10%
afin de pre´parer les pays de l’UEMOA a` tendre vers cet e´tat de convergence
e´conomique en attendant la cre´ation officielle de la future union mone´taire
re´gionale ouest-africaine.
• D’ajouter sur un intervalle de temps donne´, la croissance e´conomique
comme objectif direct de la politique mone´taire de la BCEAO. Plu-
sieurs pays de l’UEMOA ont e´mis leurs plans de de´veloppement et d’e´mergence
quinquennaux. La BCEAO pourrait soutenir ces plans de de´veloppement en
introduisant sur un intervalle temporel donne´, une cible de croissance comme
objectif direct de sa politique mone´taire. En relaxant la cible d’inflation, la
3. Barcola et Kebalo (2018) ont teste´ la validite´ du seuil de 5% d’inflation propose´ par les pays
et ont trouve´ que la cible d’inflation de 5% ne permettra pas de soutenir directement l’activite´
e´conomique au sein de la future union mone´taire re´gionale. Pour une union mone´taire re´gionale
performante, les pays de l’Afrique de l’ouest ont besoin d’un niveau d’inflation compris entre 8%
et 15,5%.
4. Kebalo et Amadou (2019) ont teste´ la validite´ du crite`re de convergence limitant le de´ficit
public a` 3% du PIB pour la future union mone´taire re´gionale dans la CEDEAO. Ils trouvent que
cette norme budge´taire est pro-croissance et permet a` la politique budge´taire d’eˆtre plus efficace.
Par conse´quent, ce crite`re de convergence budge´taire est valide. Ne´anmoins, ils avancent que cette
norme budge´taire propose´e peut eˆtre re´vise´e a` la hausse pour atteindre 4,5% du PIB. Actuellement,
aucun crite`re budge´taire portant sur la dette n’a e´te´ propose´. Mais Agbe´kponou et Kebalo (2019)
ont analyse´ la relation entre la dette du gouvernement central et la croissance et avance que si
un crite`re de convergence doit eˆtre de´fini sur la dette dans la cadre de l’inte´gration re´gionale, ce
seuil devrait eˆtre de´fini a` la baisse et autour de 31%. Cela aiderait les pays a` avoir des politiques
budge´taires plus efficaces.
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BCEAO pourrait baisser son taux directeur afin de faciliter le refinancement
de l’activite´ e´conomique et par conse´quent soutenir la croissance e´conomique.
• De renforcer la stabilite´ financie`re au sein de l’espace UEMOA.
Outre la stabilite´ des prix permettant de garantir la stabilite´ macroe´conomique
et aussi la parite´ du change fixe, la BCEAO devrait chercher a` renforcer la
stabilite´ financie`re. Avec les mouvements de de´veloppement financier et de
l’inte´gration de la bourse re´gionale des valeurs mobilie`res (BVRM) aux indices
MSCI et S&P Dow Jones, le syste`me financier au sein de l’UEMOA est inte´gre´
au syste`me financier international. En plus, Amadou et Kebalo (2018) ont
montre´ que l’environnement financier global a un effet positif et significatif
sur la politique mone´taire de la BCEAO depuis la crise financie`re de 2007, ce
qui implique que la BCEAO est devenue plus sensible a` l’e´volution du cycle
financier mondial. Ainsi, la BCEAO devrait chercher a` renforcer la stabilite´
financie`re afin de pre´venir a` l’avenir de toute crise financie`re.
5 Conclusion
L’une des critiques adresse´es au franc CFA dans sa gestion est la de´pendance de la
politique mone´taire des banques centrales de la zone franc a` celle de la Banque Cen-
trale Europe´enne. Il est avance´ que compte tenu de l’arrimage du franc CFA a` l’euro,
la politique mone´taire mene´e par la BCEAO est influence´e par celle de la Banque
Centrale Europe´enne. Le biais de cette critique est le manque d’analyse scientifique
effectue´e sur un tel sujet ; ce qui laisse les e´conomistes souverainistes controverser
le de´bat. En utilisant les indicateurs de politiques mone´taires approprie´s, cet article
analyse l’incidence de court et de long terme de la politique mone´taire de la Banque
Centrale Europe´enne sur celle de la Banque centrale des e´tats de l’Afrique de l’ouest,
ceci depuis le lancement officiel de la zone euro. Outre cela, il discute des possibles
extensions/modifications qui pourraient apporte´es la BCEAO dans la gestion de
sa politique mone´taire afin qu’elle puisse re´pondre davantage aux de´fis et projets
e´conomiques des pays de l’UEMOA et de la re´gion ouest-africaine. En adoptant l’ap-
proche de cointe´gration d’Engle et Granger (1987), l’analyse re´ve`le que la BCE a`
travers sa politique de taux influence a` long terme et non a` court terme la politique
mone´taire de la BCEAO. Cela est purement et simplement duˆ a` l’arrimage du franc
CFA a` l’euro. Comme la politique mone´taire est plus une politique de court terme,
nos re´sultats ame`nent a` conclure que la BCEAO ge`re de fac¸on autonome sa politique
mone´taire. Outre cela, il ressort que la maˆıtrise de l’inflation reste l’objectif prin-
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cipal de politique mone´taire de la BCEAO. Apre`s avoir de´montrer que la BCEAO
ge`re de fac¸on autonome sa politique mone´taire, nous avons propose´ quelques ex-
tensions que la BCEAO peut apporter a` la gestion de sa politique mone´taire pour
re´pondre davantage aux besoins des pays de l’UEMOA et pour eˆtre en phase avec
les projets e´conomiques de la re´gion ouest-africaine. Tout d’abord, compte tenu de
l’imbrication du syste`me financier re´gional a` celui international, la BCEAO devrait
chercher a` renforcer la stabilite´ financie`re au sein de l’UEMOA. Cela permettrait a`
la BCEAO d’e´viter toute future crise au sein de la re´gion. Ensuite dans le cadre de
l’inte´gration mone´taire re´gionale ouest-africaine, la BCEAO pourrait en attendant
la cre´ation officielle de cette union mone´taire relaxer la cible d’inflation de 2% a` 10%
pour pre´parer les pays a` tendre converger vers cet e´tat de convergence e´conomique
au sein de la re´gion ouest-africaine. Enfin, pour soutenir les plans de de´veloppement
des pays au sein de l’espace UEMOA, la BCEAO pourrait ajouter pour une pe´riode
donne´e, la croissance e´conomique comme objectif direct de sa politique mone´taire.
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Annexes
Annexes A : Tests de racine unitaire
Pour estimer une relation de cointe´gration, il faut que les variables soient inte´gre´es du
meˆme ordre. Les tests de racines unitaire effectue´s re´ve`lent que les variables retenues
dans le cadre de cette e´tude sont inte´gre´es d’ordre 1. Une relation de cointe´gration
peut eˆtre de´tecte´e et analyse´e.
Table 2: Tests de racine unitaire
ADF PP
Niveau Diffe´rence Niveau Diffe´rence
log(iwat ) -2,914 -4,319*** -2,352 -7,961***
(0,165) (0,001) (0,400) (0,000)
log(cpiwat ) -1,764 -6,384*** -1,675 -6,338***
(0,395) (0,000) (0,439) (0,000)
log(ieat ) -1,706 -4,185*** -1,820 -4,119***
(0,424) (0,000) (0,368) (0,000)
Note : en () les probabilite´s associe´es aux tests de non station-
narite´ ; ADF pour le test de Dickey et Fuller (1981), PP pour
Phillips et Perron (1988). L’hypothe`se nulle des deux tests est la
pre´sence de racine unitaire dans les se´ries. *** indique le rejet de
l’hypothe`se nulle de non stationnarite´ au seuil de 1%.
Annexes B : Relation de cointe´gration
Pour estimer une relation de cointe´gration, deux e´tapes sont tre`s ne´cessaires.
Etape 1 : Le mode`le de long terme
On estime tout d’abord le mode`le de long terme comme suit :
log(iwat ) = a1 + a2log(i
ea
t ) + a3log(ipc
wa) + et. (2)
On estime cette relation par la me´thode des MCO. On re´cupe`re les re´sidus du
mode`le estime´. Ensuite, l’on effectue un test de racine unitaire (ADF) sur la se´rie
re´siduelle afin de statuer sur l’existence ou non de la pre´sence d’une relation de
cointe´gration 5. Si les re´sidus sont stationnaires, l’on conclut qu’il existe une relation
de cointe´gration. Dans le cas contraire, on rejette la pre´sence d’une relation de
5. Pour plus de de´tails, voir Lardic et Mignon (2002)
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cointe´gration. Dans le cadre de cette e´tude, le test de racine unitaire effectue´ sur
la se´rie re´siduelle conclut que cette dernie`re est stationnaire et par conse´quent nos
variables sont cointe´gre´es. La t-statistique est de −3, 345 et la probabilite´ associe´e
de 0, 001. L’on passe maintenant a` l’e´tape 2 qui est celle de l’estimation de l’e´quation
de cointe´gration.
Etape 2 : Relation de cointe´gration
Le mode`le de cointe´gration estime´ est le suivant :
∆iwat = α+ϑ∆i
ea
t +λ (pi
wa − p¯i)+θ [log(iwat−1)− βlog(ieat−1)− γlog(ipcwat−1)]+εt (3)
Les re´sultats de cette estimation sont re´sume´s dans le tableau 1. Avant de commen-
ter les re´sultats, deux tests de validation ont e´te´ effectue´s. Nous avons le test d’au-
tocorre´lation de Breusch-Godfrey et le test d’homosce´dasticite´ de White. Ces deux
tests avancent que les re´sidus du mode`le sont non auto-corre´le´s et homosce´dastiques.
Table 3: Test de Breusch-Godfrey
F-statistic 1,336
Prob F(8, 45) 0,267
Table 4: Test de White
F-statistic 0.685
Prob F(3, 52) 0.565
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